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           บริษัท โอเชียนกลาส จํ ากัด (มหาชน) : OGC

Year NP EPS P/BV PER EBITDA EBITDA EV/EBITDA DPS Yield

Dec. 31 (Bt.mn.) (Bt.) (X) (X) (Bt.mn.)  GROWTH (%) (X) (Bt.) (%)

2543 134 6.45 2.39 8.68 405 25.81% 4.19 0.0 0.00

2544 274   13.22 1.62 4.24 474 16.88% 2.79 5.0 8.93%

2545F 192 9.25 1.51 6.05 511 7.84% 2.72 3.7 6.61%

2546F 230   11.12 1.28 5.04 610 19.42% 2.33 4.4 7.94%

2547F 253   12.21 1.08 4.58 674 10.45% 2.11 4.9 8.72%

               ประเด็นส ําคัญ
! CNS ประมาณการกํ าไรสุทธิเติบโตขึ้น 7.7% จาก 58 ลานบาทใน Q4/44 เปน 63 ลานบาทใน Q4/45
! สาเหตุหลักมาจากการปรับปรุงสายการผลิตชวงตนป 2545 สงผลให GROSS PROFIT MARGIN เพ่ิมข้ึน
! การขยายก ําลังการผลิตในป 2546 ทํ าให CNS คาดวา OGC จะมีกํ าไรสุทธิเพิ่มขึ้น 20% จาก 192 ลานบาทในป

2545 เปน 230 ลานบาทในป 2546
! CNS คาดการจายเงินปนผลในงวดป 2545 เทากับ 3.7 บาทตอหุน และ เทากับ 4.4 บาทตอหุนในป 2546
! คํ าแนะนํ า ’’ ซ้ือ ‘’ โดยมีมูลคาท่ีเหมาะสมเทากับ 61.14 บาทตอหุน

ตนทุนตอหนวยท่ีลดลงจากการปรับปรุงสายการผลิต สงผลให GROSS PROFIT MARGIN ปรับตัวสูงข้ึนเปน 45.5%: CNS
คาดวา กํ าไรเบื้องตนของ OGC จะเพิ่มขึ้นจาก 144 ลานบาทใน Q4/44 ไปเปน 160 ลานบาทใน Q4/45 มีปจจัยส ําคัญมาจาก
การปรับปรุงสายการผลิตในชวงตนป 2545 สงผลใหบริษัทฯมีกํ าลังการผลิตโดยรวมเพิ่มขึ้นจาก 110 ลานช้ินตอป ไปเปน 120
ลานช้ินตอป ทํ าใหเกิดการประหยัดจากขนาดของการผลิต และ GROSS PROFIT MARGIN เพิ่มขึ้นจาก 42% ในป 2544 เปน
45.5% ในป 2545

คาใชจายดานการขายเพ่ิมสูงข้ึน สงผลใหกํ าไรจากการด ําเนินงานเพ่ิมข้ึนเพียง 1.3% และกํ าไรสุทธิเติบโต 7.7%: ในชวงป
ที่ผานมา OGC มกีารท ําตลาดผานสื่อตางๆมากขึ้นเพื่อสรางการตระหนักในตัวสินคาและยี่หอของ OCEAN GLASS สงผลใหบริษัท
มคีาใชจายในสวนนี้สูงประมาณ 30 ลานบาท สํ าหรับใน Q4/45 CNS คาดวาคาใชจายในดานการขายและบริหารจะเพิ่มสูงข้ึนถึง
30% จาก 51 ลานบาทใน Q4/44 เปน 66 ลานบาทใน Q4/45 สงผลใหกํ าไรจากการด ําเนินงานเพิ่มขึ้นเพียง 1.3% จาก 93
ลานบาทใน Q4/44 เปน 94 ลานบาทใน Q4/45 อยางไรก็ตามการช ําระหนี้อยางตอเนื่องตั้งแตชวงตนป 2545 สงผลให
บรษิัทฯมีภาระดอกเบี้ยจายลดนอยลงและก ําไรสุทธิจะเพิ่มขึ้นจาก 58 ลานบาทใน Q4/44 เปน 63 ลานบาทใน Q4/45 หรือคิด
เปนการเติบโตเทากับ 7.7%

        ประมาณการผลประกอบการ Q4/45
Q4/45 Q4/44 YoY Q3/45 QoQ Q2/45 Q1/45

Sales    352    342 3.0%    299 17.7%    278    274

Cost of sales    192    198 -3.1%    169 13.4%    140    152

Gross profit    160    144 11.4%    130 23.2%    138    122

SG&A      66      51 29.9%      57 15.3%      54      54

Operating profit (EBIT)      94      93 1.3%      73 29.5%      84      68

EBITDA    133    140 -4.4%    112 19.1%    123    106

Interest expenses     3.0     4.7 -35.2%     3.0 0.0%     3.0     3.4

Income tax      26      24 9.2%      20 33.2%      23      22

NET INCOME      63      58 7.7%      48 30.1%      56      42

EPS   3.04   2.82 7.7%   2.34 30.1%   2.70     2.0

Gross margin (%) 45.5% 42.0% 43.4% 49.5% 44.4%

EBIT margin (%) 26.7% 27.1% 24.2% 30.1% 24.8%

EBITDA margin (%) 37.9% 40.8% 37.4% 44.1% 38.8%

Net margin (%) 17.9% 17.1% 16.2% 20.1% 15.4%

        ท่ีมา: OGC & CNS

Consolidated Financial Summary           ราคาปด (12/02/46) 56 บาท
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การปรับปรุงดานการผลิตและขยายการลงทุนอยางตอเน่ืองในป 2546 ทํ าให CNS คาดวา ก ําไรสุทธิของ OGC ในป 2546
จะปรับตัวเพ่ิมข้ึน 20%: บรษิัทยอย โอเชียน ซาซากิ เตรียมปดซอมเตาเผาประจ ําปและปรับปรุงสายการผลิตในชวง Q2/46
เปนระยะเวลา 3 เดือน ใชเงินลงทุนประมาณ 120 ลานบาท  ส ําหรับการซอมบํ ารุงในครั้งนี้จะไมสงผลกระทบตอยอดขายของ
บริษัทมากนัก เนื่องจากไมไดอยูในชวงฤดูกาลขาย อีกทั้งนโยบายการจัดเก็บสินคาคงคลังเปนระยะเวลา 4 เดือน เพียงพอตอ
ความตองการในชวงเวลาดังกลาว  นอกจากนี้แลว บริษัทยอยจะเพิ่มสายการผลิตทางดาน Pressware มูลคาการลงทุน 250 ลาน
บาท การลงทุนในครั้งนี้จะทํ าให OGC มกํี าลังการผลิตที่เพิ่มขึ้นประมาณ 12 ลานช้ินตอป หรือคิดเปนก ําลังการผลิตรวมที่
ประมาณ 142 ลานช้ินตอป โดย CNS คาดวาจะสงผลให OGC มกํี าไรสุทธิในป 2546 เพิ่มขึ้น 20% จาก 192 ลานบาทในป
2545 เปน 230 ลานบาทในป 2546

ทั้งนี้ CNS เชื่อวาการลงทุนมูลคารวมทั้งสิ้น 370 ลานบาท จะไมกระทบตอการจายเงินปนผล เนื่องจาก OGC มี EBITDA ที่เพียง
พอ โดยประมาณการ EBITDA ป 2546 เทากับ 610 ลานบาท อีกทั้ง OGC ยังมีความไดเปรียบในดานสัดสวนของหนี้สินตอสวน
ของทุนที่อยูในระดับตํ ่าเพียง 0.23 เทา (ณ 9M/45) ดงัน้ันจึงมีแนวโนมที่บริษัทจะท ําการกูเงินระยะยาวเพื่อมาลงทุนในโครง
การดังกลาว  การลงทุนในป 2546 จึงไมมีผลกระทบตอการจายเงินปนผลส ําหรับงวดป 2545

ประมาณการการจายเงินปนผลในป 2545 เทากับ 3.7 บาทตอหุน หรือคิดเปน Dividend Yield ท่ี 6.6%: CNS คาดวา OGC
จะทํ าการจายเงินปนผลงวดป 2545 เทากับ 3.7 บาทตอหุน หรือคิดเปน Dividend Yield ที่ 6.6% และเทากับ 4.4 บาทตอหุน
ในป 2546 (Dividend Payout Ratio 40%)

ความเห็นและคํ าแนะนํ า: CNS ประเมินราคาโดยใชวิธ ีDDM ไดมูลคาตามปจจัยพื้นฐานเทากับ 61.14 บาท/หุน เนื่องจาก OGC
สามารถใชประโยชนจากการมีสัดสวนหนี้สินตอทุนอยูในระดับตํ ่า ทํ าการขยายกํ าลังการผลิตเพื่อตอบสนองความตองการที่ขยาย
ตัวอยางตอเนื่อง  สงผลใหธุรกิจของบริษัทมีการเติบโตอยางมั่นคง อีกทั้ง OGC เปนบริษัทฯที่มีการจายเงินปนผลไดสมํ ่าเสมอ ดัง
น้ัน แนะนํ า “ซ้ือ”

            นักวิเคราะห : ณัฐ พนัสสุทรากร (EXT. 3503)
 

        Strong Buy หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน
        Buy  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
        Hold หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวข้ึนดีกวาตลาดฯ ไมเกิน 5% หรือปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ ไมเกิน 5%
        ภายในระยะเวลา 6 เดือน
        Reduce  หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 5% ถึง 15% ภายในระยะเวลา 6 เดือน
        Sell หมายถึง นักวิเคราะหคาดวาราคาหุนจะปรับตัวลงตํ่ ากวาตลาดฯ 15% หรือมากกวา ภายในระยะเวลา 6 เดือน

เอกสารฉบับนี้จัดทํ าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย  พัฒนสิน จํ ากัด (มหาชน) ("บริษัท")  ขอมูลที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้จัดทํ าโดยอาศัยขอมูลท่ีจัดหามาจากแหลงท่ีเช่ือหรือควร
เช่ือวามีความนาเช่ือถือ และ/หรือถูกตอง อยางไรก็ตาม บริษัทไมยืนยัน และไมรับรองถึงความครบถวนสมบูรณหรือถูกตองของขอมูลดังกลาว  และไมไดประกันราคาหรือผล
ตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปรากฏขางตน   แมวาขอมูลดังกลาวจะปรากฏขอความท่ีอาจเปนหรืออาจตีความวาเปนเชนน้ันได  บริษัท จึงไมรับผิดชอบตอการน ําเอาขอมูล ขอ
ความ ความเห็น และหรือบทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใชไมวากรณีใดๆ บริษัท รวมท้ังบริษัทท่ีเก่ียวของ ลูกคา ผูบริหารและพนักงานของบริษัทตางๆ  อาจจะทํ าการ
ลงทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไดทุกเวลา ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ มิไดประสงคจะช้ีชวน เสนอแนะ หรือจูงใจใหลง
ทุนใน หรือซื้อ หรือขายหลักทรัพยที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ และขอมูลอาจมีการแกไขเพ่ิมเติมเปล่ียนแปลงโดยมิตองแจงใหทราบลวงหนา   ผูลงทุนควรใชดุลยพินิจอยาง
รอบคอบในการลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย
บริษทัสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ หามมิใหผูใดใชประโยชน ทํ าซํ้ า ดัดแปลง น ําออกแสดง ทํ าใหปรากฏ หรือเผยแพรตอสาธารณชน ไมวาดวยประการใด ๆ
ซึ่งขอมูลในเอกสารนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวน เวนแตไดรับอนุญาตเปนหนังสือจากบริษัทเปนการลวงหนา การกลาว คัด หรืออางอิง ขอมูลบางสวนตามสมควรในเอกสารนี้
ไมวาในบทความ บทวิเคราะห บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการส่ือสารอ่ืนใดจะตองกระทํ าโดยถูกตอง และไมเปนการกอใหเกิดการเขาใจผิดหรือความเสียหายแกบริษัท ตอง
รับรูถึงความเปนเจาของลิขสิทธ์ิในขอมูลของบริษัท และตองอางอิงถึงฉบับท่ีและวันท่ีในเอกสารฉบับน้ีของบริษัทโดยชัดแจง
การลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพยยอมมีความเส่ียง   ทานควรทํ าความเขาใจอยางถองแทตอลักษณะของหลักทรัพยแตละประเภท และควรศึกษาขอมูลของบริษัทท่ีออก
หลักทรัพยและขอมูลอื่นใดที่เกี่ยวของกอนการตัดสินใจลงทุนในหรือซื้อหรือขายหลักทรัพย


